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摘 要:选取奖励型众筹作为研究对象，对影响奖励型众筹成功的因素如目标筹资金额、最
低投资额、支持数、评论数、分享数、关注数等提出设想，并选取国内“众筹网”的样本数据进行回
归分析，以此验证对影响因素的设想。根据实证分析结果，指出奖励型众筹适合有创意、吸引眼
球的小型项目，发起人应设定合理的目标筹资金额，在项目筹资期间应积极与支持者及潜在支
持者互动，同时有效利用社交平台提高项目的传播率。
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互联网众筹按投资者获得回报方式的不同，
可以分为奖励型众筹、公益型众筹、债权型众筹和
股权型众筹。奖励型众筹指投资者通过投资获得
奖励性质的回报，如相应的产品或服务;公益型众
筹指投资者对项目进行的无偿捐赠;债权型众筹
指投资者通过投资获得一定比例债券，未来可获
取利息收益并收回本金;股权型众筹指投资者通
过对项目或者公司进行投资从而获得一定比例股
权。在这四种方式中，奖励型众筹是目前国内外
最为流行的类型，因为对许多创业初期者来说，保
留公司的所有权是一个重要决策，但传统融资途
径或者是天使融资方式一般意味着必须放弃一部
分公司的股权，而奖励型众筹可以让融资者拥有
公司百分百的股权，故成为许多创业初期者的选
择(Young，2013)。本文亦选取奖励型众筹作为研
究对象(以下所提的众筹即为奖励型众筹)。
关于影响众筹成功的因素，国内外已有不少
研究，表 1 对此做了梳理。本文将在这些文献的基
础上，采集众筹网的公开数据进行实证分析，探究
影响我国众筹项目融资成功的因素。
1 数据采集与研究假设
众筹网于 2013 年 2 月正式上线，是一家综合
众筹融资服务平台，各项指标均位居我国众筹平
台前列。众筹网采用 AON(all or nothing)的融资
方式，即只有当项目融资成功才启动，若融资失
败，则将资金退回给投资者。这符合本文的选题
需要。本文根据众筹网的项目分类及各自的项目
数量占比，按照 3 :3． 5 :3． 5 的比例，分别采集科
技、农业、出版三个类别 2014 年至 2016 年 2 月共
815 条数据，信息包括项目名称、筹款率、目标筹资
金额、支持数、评论数、最低支持额、分享数、关注
数等。清除目标筹资在 500 元以下及 100 万元以
上的极端数据，以及筹款率为 0%的项目数据，最
后得到 703 条数据，其中成功项目比例为 48． 1%，
失败项目为 51． 9%。
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表 1 相关文献的研究情况
研究者 时间 考察的影响因素 对众筹成功率影响结果
Juho Tonttila 2016
项目包含视频 正向
目标筹资额 负向
项目开始时间 周末优于一周起始
设置回报级别 正向
Thomas Müllerleile，
Dieter William Joenssen
2015
评论数 正向
投资级别 正向
项目更新数 正向
目标筹资额度 负向
与项目同一天发起的项目数 负向
项目持续时间 负向
钟超 2015
支持者人数 正向
评论数量 正向
“喜欢”的数量 正向
社交网络分享数量 正向
项目剩余天数 负向
黄健青，陈欢，李大夜 2015
目标筹资额度 负向
项目回报 负向
项目团队规模 正向
发起人历史发起项目数量 正向
最低投资额 负向
图片数量 正向
项目分享数量 正向
项目评论数量 正向
黄健青，刘雪霏，郑建明 2015
目标筹资额度 负向
支持数 正向
最低投资额 正向
最低投资额人数 负向
投资级别 正向
评论数 正向
参与人积分 正向
Ethan Ｒ． Mollick 2014
目标筹资金额 负向
支持数 正向
分享数 正向
更新数 正向
评论数 正向
项目持续时间 一个月左右为宜
Denis Frydrych，
Adam J． Bock，
Tony Kinder ＆
Benjamin Koeck
2014
目标筹资额 负向
筹款率 正向
支持人数 正向
支持者平均投资额 正向
项目持续时间 一个月左右为宜
设置回报级别数 正向
提供视屏 正向
发起人团队数 正向
Mart Evers 2012
发起人团队成员数 正向
图片数 正向
是否有视频 正向
更新数 正向
评论数 正向
本文以项目是否开始为依据将影响众筹项目
成功的因素划分为两类:第一类在项目开始前，项
目发起人对项目的描述及参数设定，称为项目的
该基本属性，包括目标筹资金额、最低投资额;第
二类在项目的筹资期间，对项目是否成功的影响
主要来自于人类行为上的相互影响性，包括:支持
数、评论数、分享数、关注数。根据相关文献的研
究，结合逻辑推理，进行假设如下:
1． 1 目标筹资金额
Steinberg和 DeMaria(2012)的研究指出项目
发起人应当把目标筹资金额设定在能够完成项目
的最低值上，他们认为目标金额设定得越低，成功
的几率越高，这是由于当人们认为项目更容易达
到目标时，越有 可 能 采 取 投 资 行 为。Denis
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Frydrych等(2014)认为，如果项目的来源以及筹集
资金的用途难以让人信服，则高目标筹资金额就
会降低项目筹款率。因此本文提出假设:
H1:项目的目标金额与筹款率呈负相关。
1． 2 最低投资额
借鉴国外的研究成果，黄健清(2015)等人认
为投资者的投资成本主要在货币，货币成本与项
目成功率呈负相关关系，并以发起人设立的项目
最低投资额作为衡量货币成本的指标。因此本文
提出假设:
H2:项目的最低投资额与筹款率呈负相关。
1． 3 支持数
国内外许多学者在研究众筹时都把支持者人
数视为重要的影响因素。支持数是对一个项目正
当性的衡量，越多人支持可以视为该项目越正规。
钟超(2015)在研究羊群行为对众筹的影响时发
现，项目前期获得的支持者人数越高，越容易引起
后续投资者的羊群行为，从而选择投资该项目。
因此本文提出假设:
H3:项目的支持人数与筹款率呈正相关。
1． 4 评论数
Mollick(2014)指出，支持者与潜在支持者可
以对项目发表评论，而评论通常是表达对项目的
热情或者不满，这能在很大程度上影响其他潜在
投资者的投资决策。Thomas(2015)研究表明，项
目发起人和支持者以及潜在支持者的交流非常重
要，这不仅提高了项目的活跃度和群众的信任度，
也是项目开始前对产品进行形象宣传的重要方
式。因此本文提出假设:
H4:项目的评论数与筹款率呈正相关。
1． 5 分享数
项目的分享数展示该项目被认知的程度，越
高的认知度就能吸引越多的潜在投资者。社交平
台对一个创业初期者至关重要，Mollick(2014)在
以 Kickstarter网站作为研究对象时，发现项目发起
人的 Facebook好友数越多，项目越容易取得成功，
他认为社交网络分享规模能够预测项目成功与
否。这说明社交平台对项目成功率具有重要影
响。因此本文提出假设:
H5:项目的分享数与筹款率呈正相关。
1． 6 关注数
项目的关注数体现该项目潜在投资者的数
量。当浏览该项目的人选择“关注”项目，则代表
其对该项目感兴趣，因此极有可能会投资该项目。
钟超(2015)认为试验的参与者会整合各种信息源
来指导学习，若同伴的解决办法可以拿来比较学
习，模仿就可以为未来的探索提供好的解决办法，
根据搭便车理论(Hitchhikong Theory) ，投资者选择
获得更多人赞许的项目，会付出更少的成本，他们
跟随受欢迎的发起人和项目，能够得到更多的好
处。因此本文提出假设:
H6:项目的关注数与筹款率呈正相关。
2 变量选取与说明
本文选取项目筹款率(项目最终筹资额 /项目
目标筹资额)作为因变量来衡量项目的融资状况。
在众筹网中，项目的筹款率达到 100%即视为成
功，但实际上项目可以超过 100%(即在有效时间
内可继续融资) ，因而可以进一步地、以连续变量
更清晰地表示项目的融资程度。
根据上文提出的假设，本文定义自变量并说
明其代表的含义(见表 2)。对自变量的描述性统
计结果见表 3，可以看出，所选取的各个解释变量
数据存在较大的差异性，说明所收集的数据具有
多样性，能够涵盖较大范围的项目，使分析更具有
说服力。这些数据为下文的实证研究提供直观的
研究基础。
表 2 自变量说明
自变量 简称 变量描述
目标筹资(/万) goal 项目的目标融资金额
最低投资额 min． invest 项目设定的最低投资额
支持数 support 项目获得支持的人数
评论数 comment 项目的评论数
分享数 share 项目被分享到社交平台的数目
关注数 attention 关注该项目的人数
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表 3 自变量描述性统计
最小值 最大值 平均值 标准差
目标筹资(/万) ． 06 100． 00 3． 9313 7． 30091
最低投资额 1． 0 1600． 0 53． 318 122． 3365
支持数 1 4792 155． 434 332． 9892
评论数 0 809 45． 174 76． 6996
分享数 0 115 2． 31 7． 805
关注数 3 2163 96． 819 155． 7356
3 实证分析
首先进行相关性分析。表 4 是变量的 Pearson
相关系数矩阵，用于判断自变量之间是否存在共
线性问题。可以看出，共线性问题不严重，可以拒
绝共线性的原假设。
表 4 变量相关性分析
目标筹资 最低投资额 支持数 评论数 分享数 关注数
目标筹资 1
最低投资额 0． 136 1
支持数 0． 151 － 0． 089 1
评论数 0． 066 － 0． 044 0． 531 1
分享数 － 0． 003 － 0． 025 0． 137 0． 131 1
关注数 0． 070 0． 016 0． 474 0． 702 － 0． 030 1
接着检验解释变量之间是否存在多重共线
性。从表 5 的共线性统计看，所有变量的 VIF值分
布在 1 到 3 之间，远低于 Hair提出的判别值 10，说
明可以排除多重共线性的问题。
表 5 共线性统计
容差 VIF
目标筹资 0． 954 1． 049
最低投资额 0． 963 1． 039
支持数 0． 668 1． 497
评论数 0． 443 2． 260
分享数 0． 941 1． 063
关注数 0． 473 2． 114
根据上文的变量选取可以建立回归模型
如下:
Fundraising Ｒatio(筹款率)= + ε
表 6 是通过 SPSS软件对相关数据进行分析得
出的回归结果。
表 6 回归结果
变量 回归系数 标准误差
目标筹资
－ 1． 257＊＊＊
(0． 001) 0． 370
最低投资额
－ 0． 025
(0． 265) 0． 022
支持数
0． 059＊＊＊
(0． 000) 0． 010
评论数
0． 454＊＊＊
(0． 000) 0． 052
分享数
1． 928＊＊＊
(0． 000) 0． 348
关注数
0． 041*
(0． 100) 0． 025
注:参数下括号内为其检验显著性 P 值，* 、＊＊、＊＊＊
分别表示达到了 10%、5%、1%的显著性水平。
从表 6 可以看出各个自变量(影响因素)与因
变量(筹款率)的正负关系与显著性水平。目标筹
资金额、支持数、评论数、分享数、关注数这 5 个因
素的检验结果基本显著，而最低投资额结果不
显著。
4 结论与启示
(1)众筹项目的目标筹资金额对筹款率影响
显著
目标筹资金额在 1%的显著性水平下与项目
的筹款率负相关，原假设(H1)成立。结合我国众
筹平台的发展状况，由于奖励型众筹更多的是新
兴、创意型的项目，其受众多数是好奇心强、喜欢
新鲜的投资者，而越大型的项目要求的目标筹资
金额也会越高，这样的需求对于仅抱有尝鲜心态
的受众来说吸引力较小，故筹款率就越低。
(2)众筹项目的最低投资额对筹款率影响不
显著
最低投资额显著性水平超过 10%，原假设
(H2)不成立。从回归系数可以发现，设置较低的
最低投资额确实会吸引更多的投资，但是效果不
显著。奖励型众筹一般是以项目成品作为回报，
从现实中的数据看，大部分项目所设置的投资门
槛(即最低投资额)不高，有很大一部分项目都以 1
元作为门槛，相应的回报是获得成品的抽奖机会，
因此最低投资额对筹款率影响不大。那些设置较
高投资门槛的项目所设定的回报也相应地更有价
·98·
第 2 期 奖励型众筹项目融资影响因素的实证分析 2018 年
值，对投资者来说，如果投资额与获得的回报价值
相匹配，可能会接受更高的投资门槛。
(3)众筹项目的支持数对筹款率影响显著
支持数在 1%的显著性水平下与项目的筹款
率正相关，原假设(H3)成立。众筹网在项目列表
上设有按照支持人数排序的选项，在筹资过程中，
若项目在前期具有越高的支持人数，其曝光率也
会相应提高。从人类的模仿行为来看，选择投资
更高支持人数的项目概率越高，因此项目筹款率
也就越高。
(4)众筹项目的评论数对筹款率影响显著
评论数在 1%的显著性水平下与项目的筹款
率正相关，原假设(H4)成立。通过查看评论来判
断众筹项目的可靠度、受欢迎程度是许多潜在支
持者决定是否投资的一个重要方式。一个评论区
活跃的项目不仅可以看出其项目创意吸引人，评
论中项目发起人积极回应评论者问题也会让潜在
投资者更了解项目，从而提高项目筹款率。
(5)众筹项目的分享数对筹款率影响显著
分享数在 1%的显著性水平下与项目的筹款
率正相关，原假设(H5)成立。众筹网的项目可以
分享到微博、微信、QQ 空间这些流行的社交平台
上，社交平台分享的扩散性会使项目曝光率呈指
数型增长，并且从熟悉的人中了解到项目会大大
提高潜在投资者对其的信任度，因此项目筹款率
也相应提高。
(6)众筹项目的关注数对筹款率影响显著
关注数在 10%的显著性水平下与项目筹款率
正相关，原假设(H6)成立。项目关注度是项目特
色性的体现，一个越有特色、越有想法的项目，就
越能够引起大众的关注。关注数意味着项目的潜
在支持者数量，越高的关注数会带来潜在投资概
率相应提高。
通过以上分析，创业者选择奖励型众筹应注
意:首先，奖励型众筹适合有创意、吸引眼球的小
型项目，因而适合有创新想法的创业初期者选择;
其次，发起人应设定合理的目标筹资金额，通常越
低的目标金额越容易取得成功，但过低的目标筹
资金额会影响其合理性，因此建议将筹款用途透
明化，初期按照最低可完成额设置，根据实际情况
可进行多次融资;第三，在项目筹资期间应积极与
支持者及潜在支持者互动，回答项目疑问，及时通
知支持者项目最新进展，以提高项目的可信度及
潜在支持者对项目的兴趣;第四，有效利用社交平
台提高项目的传播率，项目受到越多的关注，就越
能吸引更多支持者。
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Empirical Analysis of Factors Influenced Success
of Ｒeward － based Crowdfunding Projects
Wang Yuesheng1，Du Chaoyun1，2，Chen Xuejun1
(1． Department of Economics and Management，Quanzhou Vocational College of Economic and Business，
Quanzhou，Fujian 362000，China;2． School of Economics Xiamen University，Xiamen，Fujian 361005，China)
Abstract:This paper proposes some important factors which would influence the success of reward － based
crowdfunding，including“financing goal”，“minimum investment”，“support counts”，“comment counts”，
“share counts”，“attention”，etc． With the sample data from“www． zhongchou． cn”，this paper make a regres-
sion analysis to validate the assumption of influencing factors． According to the analysis，this paper puts forward
some relevant suggestions to increase the success probability of reward － based crowdfunding．
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